TLUMACZENIE Z JEZYKA ANGIELSKIEGO

Dokument na papier ze firmowym ING Bank N.V. London Branch

ZASTRZE ZONE | POUFNE

21 lutego 2008 roku

Rada Nadzorcza i
Zarzad spotki Netia SA
ul. Poleczki 13

02-822 Warszawa
Polska

Szanowni Pa&stwo,

Zarzad spotki Netia SA (Panstwo’ lub ,Spotka’) zwrocit sie do nas, Corporate Finance Division of
ING Bank N.V. London Branch, na mocy zleceni&lgceni€) zawartego w gimie z dnia 29
stycznia 2008 roku Rismo Zlecenid), o wydanie dla Pastwa opinii (Opinia”) czy proponowana
sprzeda posiadanych przez NetiSA 23,4% udzialbw w spoéice P4 Sp. z 0.0P4)) na rzecz
Tollerton Investments Limited i Novator Telecom &ud S.a.r.l. (Jransakcja”), na warunkach
okreslonych w niewazacym dla stron Kcie intencyjnym z dnia 31 stycznia 2008 rokuLigf
Intencyjny”) oraz odzwierciedlonych w projektach umowy sprsd udzialtdbw a take niej
wymienionych umowach handlowych pamuizy Spotle a P4: umowa dwiadczenie ustug telefonii
komoérkowej, umowy dealerskie i agencyjne dot. ugieigfonii stacjonarnej i komdérkowejafiznie

. SPA"), jest, z finansowego punktu widzenia, godzitnansakdj.

Warunki Transakcji okidone w SPA obejmuaj migdzy innymi:

1. wynagrodzenie piegine w kwocie 130 milionéw euro, ptatne gotéwk chwili zakaiczenia
Transakciji;

2. dodatkowe wynagrodzenie pieime, ktGre zostanie wyptacone Spéice w przypadkwaani
kontroli nad P4 w okresie 12 miesy po podpisaniu viizacej umowy na sprzedaudziatu
Netii w P4;

3. sprzeda 12.519 udziatdbw w P4edacych wtasnécia spotki Netia Spétka Akcyjna UMTS
SKA (poprzednio dziatagej pod firmy Netia Mobile Sp. z 0.0.), stanaych 23,4%
udziatbw w P4 oraz wszystkie udzialy w P4 posiadanzez Grup Netii; oraz

4. zalaenia szeregu zmian do umoéw handlowych poly Spotkh a P4 (a w szczegdlba
warunki umowy oswiadczenie ustug), odzwiercieddag fakt,ze po zakéczeniu Transakcji
Netia przestanie liyudziatowcem spéiki P4.

Na potrzeby naszej Opinii zbadaly i przejrzelimy pomgdzy innymi: SPA ujawniof nam w
formie projektu z dnia 21 lutego 2008 roku, Listeimcyjny, uzgodniony przez akcjonariuszy biznes
plan P4 z maja 2007 roku, biwed okresowy P4 na 2008 rok z grudnia 2007 rokuesgmiestcznych
sprawozda dla zaradu P4 z roku 2007, #dorodne dogpne publicznie informacje i raporty
badawcze analitykow dotygze polskiego sektora telefonii ruchomej i konkuéentP4 istotne dla
niniejszej Opinii, szereg umow handlowych, do kabryodnosi s« List Intencyjny i krotki opis
wplywu ekonomicznego zmian do rzeczonych uméw zagmowanych w Licie Intencyjnym oraz
wewrktrzne analizy i projekcje finansowe spaizone przez zasd Spoiki. Przeprowadziimy



rozmowy z czionkami wiszej kadry kierowniczej Spotki w zakresie ich ocedyiatalndci
gospodarczej w przesZld i obecnie, sytuacji finansowej i perspektyw Rdzowptywu Transakcji na
umowy handlowe poradzy P4 a Spéik

Dokonalémy takze poréwnania danych, ktére zostaty nam dostarczommiblicznie dogpnymi
danymi dla kilku innych spétek w Rstwa sektorze dziataldoi oraz rozpatrzyimy, w dosgpnym
publicznie zakresie, warunki finansowe szeregu c¢hnyransakcji paiczeniowych oraz innych
transakciji, ktére zostaly ostatnio przeprowadzomrepte spotki. Rozpatrzghny takze szereg innych
informaciji, studiéw finansowych, analiz i badea take uwzgednilismy kryteria finansowe,
ekonomiczne i rynkowe, ktére uznitiy za istotne na potrzeby spadzenia Opinii.

Zgodnie z warunkami naszego Zlecenia, spadzapc Opink:

1. Nie przyglismy jakiejkolwiek odpowiedzialniei z tytutu niezalenej weryfikacji i nie

dokonalsmy niezalenej weryfikacji zadnej z wyej wymienionych informacji i zatylismy, ze
informacje te s wystarczajce, kompletne i rzetelne i nie snylace podzadnymi istotnym
wzglgdem bez dodatkowego sprawdzenia w celu weryfikd@mpletngci i rzetelngci
ujawnionych informacji;

Nie przyglismy jakiejkolwiek odpowiedzialriwi z tytutu jakichkolwiek aspektow pracy
wykonanej przez profesjonalnych doradcéw w azkii z Transakej i zatazylismy, ze praca
wykonana przez powgzych doradcéw jest zgodna z prawidrzetelna oraz nie wprowadza w
btad;

Zatarylismy, ze wszelkie czynniei korporacyjne i inne, ktore zoboaziani byli Pastwo podj¢ w
celu realizacji Transakcji oraz wykonania wyni@jch z niej Pastwa zobowizan, zostaty lub
zostan podgte, ze dokumentacja Transakcji stanowiledbie Pastwa wane i prawnie wjzace
zobowhzanie orazze zawarcie, wydanie i wykonanie przeztava Transakcji nie naruszy ani
nie kedzie zakazane postanowieniaminBava dokumentéw statutowych lub jakimikolwiek
bezwzgtdnie obowizujacymi przepisami, ktére magdo Pastwa zastosowanie;

W zakresie jakichkolwiek prognoz finansowychozglismy, ze wystane nam przez Bswa
prognozy i budety zostaly sporglzone na podstawach odzwierciegtgich racjonalnie przyje
dane szacunkowe i opinie na temat przysztych wymiktansowych. Przeprowadziny analiz
porébwnawcz (benchmarking exercise) podmiotow prowadcych dziatainé¢ na rynku
telekomunikacji oraz tego rynku (zaréwno w Polsale ij poza polskim rynkiem krajowym), aby
lepiej zrozumié kluczowe parametry i gtdbwne czynnikigdace podstaw prognoz, a po
rozmowach z zasgem dokonadimy korekty niektérych wielkai w prognozach P4 na podstawie
dokonanych poréwnma z zastrzeeniem uzyskania Ratwa akceptacji wszystkich powszych
korekt jako uzasadnionych i odzwierciedtgjch przyszte wyniki P4.

Nie poproszono nas 0 spatizenie (a tym samym nie spedzilismy) niezalénej wyceny
Paistwa aktywéw i pasywow (warunkowych lub innych), waitaczeniem tych aktywow i
pasywow, ktére dotyez Paistwa udzialu w P4. Wycena #awa udzialu w P4 oraz wycena
wplywu zmiany uméw handlowych poedizy P4 a Spok ktora zostata przez nas
przeprowadzona nie stanowita wyceny, ktéra bylaligndardowo przeprowadzona przez
uprawnionych audytoréw. Nasza analiza wyceny i iapizostaly przeprowadzone przy
wykorzystaniu metodologii standardowo stosowanegeprbanki inwestycyjne w podobnych
transakcjach rynkowych. Z koniecztd nasza Opinia zostata spatizona na podstawie
dostpnych nam informacji oraz warunkéw finansowych, mdmicznych, politycznych i
spotecznych a tale innych istotnych czynnikbw wplywgych na Opini istniepcych i
podlegagcych ocenie na dzbesporzadzenia tej Opinii;

Zataylismy, ze wszelkie zgody i zezwolenia wydane przez orgagulacyjne, udziatowcow,
gietdy papierow wart@iowych, wierzycieli i inne podmioty, ktGreaswymagane na mocy
obowizujacych przepiséw prawa dla realizacji Transakcji,tans uzyskane bez negatywnego
wptywu na jakikolwiek aspekt, ktory me by istotny dla naszej analizy. Przyszie zdarzenia



mog wplywaé na niniejsz Opinig, a my nie jestany zobowazani do aktualizacji, zmiany lub
ponownego potwierdzenia niniejszej Opinii oraz

7. Zalaylismy, ze Transakcja nie dolzie stanowita przypadku naruszenia ani potengjane
przypadku naruszenia jakichkolwiek zobewan dtuznych Spéiki orazze, po realizacji
Transakcji, Pastwo kxda speinid wszystkie swoje zobowtania z tytutu zadienia oraz inne w
terminach ich wymagalréoi oraz

8. Nie poproszono nas i w niniejszej Opinii nie wypadamy st na temat wzgdnych korzyci
Transakcji w poréwnaniu do alternatywnych stratdgiinesowych lub wptywu jakichkolwiek
innych transakcji, w ktére madyy¢ Paistwo zaangsowani.

Spoéika zlecita nam dziatanie w charakterze dordt@nsowego dla celdéw sformutowania niniejszej
Opinii, a w zamian za wiyviadczone przez nas ustugi otrzymamy od Spotki \gyodzenie.

ING Bank N.V. (ktérego ag¢ stanowi dziat Corporate Finance Division ING Badk/., London
Branch) wraz z podmiotami pog@anymi jest uprawniony w ramach swojej Aaieej dziatalndéci do
prowadzenia aktywnego obrotu instrumentamizdiumi oraz udzialowymi wyemitowanymi przez
Spétke — na whasny rachunek oraz na rachunek swoich ten w zwiazku z powyszym mae w
dowolnym momencie zajmowaltugie lub krétkie pozycje w odniesieniu do takinktrumentéw.

Wystawiamy niniejsz Opinie na rzecz Spo6iki, Rady Nadzorczej oraz Zdtz Netia S.A. przy
zalazeniu, ze ledzie ona wykorzystana wydznie na potrzeby Spolki jako &2 informacii
niezkgdnych Pastwu przy rozwaaniu realizacji Transakcji. Z wayikiem treci niniejszej Opinii, nie
wyrazamy zadnego poagidu na Transakejani na jej skutki na dziatalgé i przedsgbiorstwo Spotki
lub jakakolwiek ich czs¢.

Niniejsza Opinia nie stanowi rekomendacji na rzBazstwa ani jakiegokolwiek posiadacza zhych
lub udzialowych papieréw warciowych Sp6iki ani na rzecz jakiegokolwiek podmiotu
zaangaowanego w jakikolwiek sposéb w realizacfransakcji lub Zlecenia. Przyjmujemy do
wiadomdaci, ze niniejsza Opinia dulzie stanowd zahcznik i zostanie w cakei udosgpniona
publicznie jako cg¢ dokumentdéw skladanych na gieldzie papieréow waitavych w ramach
postpowania zwazanego z Transakgj natomiast zabronione jest rozpowszechnianie jsaeg
Opinii w cataci lub w czsci bez uzyskania uprzedniej pisemnej zgody ING Bldnik.

ING Bank N.V., London Branch nieetizie ponosi odpowiedzialnéci za tr&é niniejszej Opinii
wobec zadnych oséb (w tym wobec akcjonariuszy lub wiereljcpdiki, organéw regulacyjnych,
gietd papieréw wart@iowych ani innych zainteresowanych oséb) z atgiem odpowiedzialngi
wobec Zarzdu Netia S.A. Ponadto akceptyjPaistwo ograniczenie naszej odpowiedzidmovobec
Spoéiki zgodnie z postanowieniami Umowy Zleceniaszezegdlnéci nie kedziemy ponosi zadnej
posredniej ani bezpwedniej odpowiedzialn@i wobec Spoiki, cztonkéw jej kadry kierowniczej,
pracownikéw, akcjonariuszy ani wierzycieli w wynikub w zwihzku ze Zleceniem, z watkiem
odpowiedzialnéci za poniesione przez Rswa straty, roszczenia, zobaa@nia lub szkody, w
stopniu, w jakim zostanie potwierdzone prawomocnwyrokiem sdu, ze wynikatyby one z
celowego zaniechania lub niedbalstwa ze strony ajasmszych podmiotéw powdanych lub
podwykonawcéw.

W swietle i z zastrzeeniem powyszego, naszym zdaniem w dacie niniejszej Opinin@i&ana
Transakcja, na warunkach opisanych w SPA, jestigedzrozedna z finansowego punktu widzenia.

Z powaaniem,

ING Bank N.V., London Branch



[podpis] [podpis]
Hendrik Cornelis David Herbert
Dyrektor Zaradzapcy Dyrektor Zaradzapcy



